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摘要 
为了提高我国证券市场的资源配置效率和完善上市公司的治理机制，大力培
育机构投资者成为管理层的长期策略。机构投资者不断发展壮大，持股比例不断
提高，为机构投资者股东积极主义的发挥提供了条件。根据效率监督假说，机构
投资者作为公司外部股东，相对于个人投资者有着规模、信息获取和人才方面的
优势，能够通过参与高管薪酬设计的方式来激励和监督高管。但是机构投资者的
目标是获取投资收益，因而在选择是否实施股东积极主义行动时会考虑行动的成
本收益。通过文献回顾和理论分析发现机构投资者的类型和目标公司股权结构会
影响机构投资者实施股东积极主义行动。基于此，本文在前人研究的基础上进一
步研究不同类型及不同股权结构下机构投资者对高管薪酬的影响，并揭示了高管
薪酬水平和高管薪酬绩效敏感度指标的作用。 
本文采取规范研究和实证研究相结合的方法，以 2007 年至 2013 年沪深两市
A 股上市公司为研究样本，利用面板数据模型，对不同类型及不同股权结构下机
构投资者对高管薪酬的影响进行了研究。实证结果表明，稳定型机构投资者发挥
了对高管薪酬的治理作用，改善了目标公司的高管薪酬绩效敏感度。机构投资者
在股权分散的上市公司中发挥了对高管薪酬的治理作用，改善了目标公司的高管
薪酬绩效敏感度。通过研究发现机构投资者对高管薪酬的治理作用受到其自身特
征和目标公司股权结构的影响。因此，扩大机构投资者规模，优化上市公司股权
结构，对于改善上市企业公司治理有着积极的作用。 
 
关键词：机构投资者；高管薪酬；股权结构 
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 Abstract  
To improve the efficiency of resource allocation of China's stock market and the 
company governance mechanism, increasing institutional investors becomes the long-
term strategy.Institutional investors continue to grow and increase its stake, which 
provided the conditions for institutional investors in playing shareholder activism. 
According to the efficient monitoring hypothesis, institutional investors as an external 
member of the Company have the scale, access to information and talent advantages 
than individual investors. They are able to motivate and supervise the executive by the 
way of participation in the design of executive compensation. But the goal of 
institutional investors is to obtain investment income. They will consider costs and 
benefits in the choice of whether to implement the shareholder activism action. 
Through the literature review and theoretical analysis, we found the characteristics of 
itself and the ownership structure of the target company will affect the implementation 
of shareholder activism action. Based on this, we will further study the influence 
mechanism of institutional investors on executive compensation on the basis of 
previous studies. 
This paper adopts normative and empirical research method, uses 2007-2013 the 
Shanghai and Shenzhen A-share listed companies as samples and the panel data model 
to research the impact of institutional investors on executive compensation under 
different types and different ownership structure. The result is stable institutional 
investors play a governance role of executive compensation, improve the performance 
of the target company's executive compensation sensitivity. Institutional investors play 
a governance role of executive compensation in dispersed ownership companies, 
improve the performance of the target company's executive compensation sensitivity. 
The research shows that the role of institutional investors in the governance of 
executive compensation is affected by its own characteristics and the target company's 
ownership structure. Therefore, expanding the scale of institutional investors, 
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optimizing the ownership structure of corporate will have a positive effect on 
improving corporate governance. 
 
Key words: institutional investors; executive compensation; ownership structure. 
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1绪论 
1.1研究背景与研究内容 
1.1.1研究背景 
委托代理成本是现代公司始终存在的问题，只能降低而不能消除。作为降低
委托代理成本的制度安排，公司治理被看作是一种提高公司价值和保护股东利益
的重要手段。 
20 世纪 80 年代，西方国家机构投资者迅猛发展。例如，在美国，从 20 世
纪 50 年代到 20 世纪 80 年代中期，机构投资者持股比例从 10%上升到 40%，到
了 90 年代，机构投资者持股比例达到 53%。在英国，从 20 世纪 60 年代初到 20
世纪 90 年代，机构持股比例从 30%上升到 58%。随着机构投资者持股比例的上
升，当上市公司经营不善、股价下跌时，机构更换目标公司和转移股票的成本大
大增加，他们逐渐放弃了抛售股票（被动退出）这一手段，转而利用其股东权利
积极参与公司治理。David & Kochhar（1996）[1]指出机构投资者的迅速崛起，使
其成为参与公司治理的重要力量。 
中国股票市场建立于 1990 年，其建立的主要目的是为国有企业解困。在股
票市场建立之初，绝大部分上市公司是通过国有企业改制而产生的。当时为了保
证公有制的主体地位，大多数上市公司被国有企业控股。因此，中国上市公司普
遍存在着“一股独大”的问题。“一股独大”导致上市公司法人治理结构不平衡
和不完善，也造成我国证券市场资源配置效率低下。 
为了提高我国证券市场的资源配置效率和完善上市公司的治理机制，在1999
年初，证监会提出“超常规、创造性的培养与发展机构投资者”的政策。 
1999 年 6 月以后管理层对市场准入政策进行了重大调整。相关政策例如：
发展共同基金，允许保险资金以总资产的一定比例投资于证券投资基金，明确国
有企业、国有控股企业和上市公司可以进入证券市场进行投资，在新股发行时向
战略投资者及一般法人配售，新股发行时向证券投资基金特别配售，允许综合类
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券商及基金管理公司进入银行间市场融资等等。 
随着 1999 年 7 月《证券法》的实施和政府的政策变化，我国证券市场上机
构投资者的发展得到了有力的支持。从此，大力培育机构投资者成为管理层的长
期策略。 
由以上分析我们不难得出，我国机构投资者的高速发展主要是得益于政府监
管部门积极的政策支持，这不同于西方资本主义国家机构投资者的发展历程，因
此，也就会产生不同的机构投资者治理作用。针对中国特殊的上市公司的治理结
构，管理层对机构投资者的作用寄予了厚望。为了增强机构投资者在上市公司的
治理效力，2004 年和 2005 年分别推出的分类表决制度和上市公司 IPO 询价制
度，赋予机构投资者参与上市公司治理更多的话语权，特别是 2006 年证监会发
布的《上市公司治理准则》中第十一条针对机构投资者作了明确的规定：机构投
资者应在公司董事选任、经营者激励与监督、重大事项决策等方面发挥作用。 
Shin（2011）[2]指出，高管薪酬作为公司治理机制的重要组成部分，被越来
越多的机构投资者当作参与公司治理的重要途径。Khan（2005）[3]和 Hartzell（2003）
[4]指出，机构投资者通常采用诸如股东决议、董事会席位等措施积极干预高管薪
酬决策，通过薪酬机制对管理层进行其他小股东很难做到的监督。 
我国上市公司治理准则强调机构投资者应在经营者激励方面发挥积极作用，
选取高管薪酬这一视角可以较为清楚发现在非强制性鼓励政策的引导下，机构投
资者是否遵循了政策制定者规定的行为路线，发挥了预想的治理作用。 
1.1.2 研究内容 
虽然在我国机构投资者已经出具规模，但是毕竟与国外制度环境存在较大的
差异，尤其是我国机构投资者的发展主要是国家政策导向，而非是市场需求导向，
因此，机构能否发挥像国外机构投资者那种积极的治理效力，还有待于进一步的
研究和探索。 
况且目前相关文献关于机构投资者对高管薪酬水平影响效应的研究结论并
不一致，Clay（2000）[5]和 Feng（2010）[6]等实证研究结果显示机构投资者持股
比例与高管薪酬水平正相关，但是 Khan（2005）[3]、Hartzell（2003）[4]和 Min
（2008）[7]等的实证研究结果却显示机构投资者持股比例与高管薪酬水平负相关。
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这样矛盾的结果让笔者思考机构投资者是否发挥了公司治理作用并启发笔者更
深入的进行相关研究。 
机构投资者在面对上市公司的公司治理问题时，他们可以采用两种截然不同
的策略，即“用脚投票”和“用手投票”。“用脚投票”这种现象也被称为股东
消极主义，当机构投资者不满于上市公司的治理现状时，他们选择退出，抛售公
司股票。“用手投票”这种现象也被称为股东积极主义，机构投资者运用自己的
投票权积极参与到公司治理之中以发挥外部监管作用来降低所有者和经营者之
间的委托代理成本。例如，作为外部大股东积极参与到董事会对公司管理层薪酬
契约的制定过程中以制定合理的薪酬激励机制。 
因此，机构投资者的策略选择将影响其公司治理效用的发挥。而有哪些因素
会影响机构投资者的策略选择？在文献综述和理论分析的基础上，笔者发现机构
投资者类型和目标公司股权结构是影响其策略选择的重要因素。因此笔者从持股
稳定性角度将机构投资者划分为稳定型和交易型，并根据股权集中度将目标公司
划分为股权集中和股权分散两类。为了揭示机构投资者对高管薪酬的深层作用和
机理，笔者细化分析和研究了各种情境下机构投资者对高管薪酬水平和绩效敏感
度的影响。深入研究机构投资者在不同股权结构下对高管薪酬的影响，能更好的
了解机构投资者参与公司治理的方式与作用，对于完善资本市场投资主体，优化
上市公司股权结构，推进机构投资者参与公司治理，有着深刻的实践意义。 
1.2 概念界定 
1.2.1 机构投资者 
机构投资者这个名词被频繁的使用，但是学术界对于它的概念界定并没有达
成统一。机构投资者是本文的重要研究对象，所以必须对机构投资者进行明确的
界定，以使本文的研究更科学合理。 
国外有关机构投资者比较权威的定义主要有两种：一种是来自 Newman
（2000）[8]等编写的《新帕尔格雷夫货币金融大辞典》的定义，机构投资者就是
指在西方国家中管理长期储蓄的的金融机构，他们利用专业人员完成资金的专业
化管理和运作。这些金融机构代表着其持有者的利益，根据每天的市场情况来考
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虑如何调整其投资结构和投资规模以确保持有者满意。这个定义是不完备的，它
仅包含专门进行金融证券投资和证券投资组合管理的金融机构，而将专注于目标
公司业绩和管理的机构投资者排除在外，例如产业基金、风险投资基金等。第二
种是来自于 Bryan A. Garner（2009）[9]编写的《Black 法律词典》的列举性定义，
机构投资者就是大的投资者，例如共同基金、养老基金、保险公司以及利用他人
的钱进行投资的机构等。这个定义突出了机构投资者与个人投资者的差异，但并
没有将机构投资者局限于专注于证券组合投资管理的金融中介机构。因此，该定
义拓宽了机构投资者的范围，其包含两种管理策略的机构投资者：一种是仅仅关
注于分散投资、而不注重所投资公司的管理的证券组合投资管理者；一种是积极
参与所投资公司管理的股份持有者。 
本文的研究目的是全面的反映机构投资者对所投资公司的公司治理和管理
方面所发挥的作用。所以本文对于机构投资者的界定是基于《Black 法律词典》
的界定，机构投资者不仅包括积极的证券组合投资管理者，如证券投资基金、券
商等；也包括积极介入公司管理的投资者，这些投资者大量持有公司股份，参与
公司的董事会，监督管理者，积极参与公司治理与管理，如风险投资基金（VC）、
阳光私募（PE）等。 
本文为了研究不同类型的机构投资者对高管薪酬的治理效用，而借鉴
Hartzell（2003）[4]的分类方法将机构投资者根据持股稳定程度划分为稳定型和交
易型。稳定型机构投资者长期稳定持有公司股票，关注企业长期价值的提升，希
望从企业价值升值中获利。而交易型机构投资者则持股时间较短，以股票交易获
取短期收益为目的。 
1.2.2 高管薪酬 
在公司治理结构中，高层管理者受公司董事会的委托来进行企业的经营管理。
公司股东与高层管理者之间是典型的委托代理关系并存在利益不一致。而且高层
管理者的人力资本是企业所拥有的一种稀缺资源，充分发挥其人力资本的价值对
企业至关重要。而高管薪酬是股东采取的以消除高管与股东之间利益矛盾为目的
的激励手段，它能够激励高管在为追求自身利益的同时最大程度地实现股东利益
的最大化。因此，需要设计合理的高管薪酬来约束和激励高层管理者的行为，使
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其符合股东利益。 
为了充分激励高层管理者，高管薪酬是短期激励和中长期激励等多种方式的
有机组合。Murphy（1999）[10]指出高管薪酬主要包含：基本薪资、年度奖金和股
权激励。其中基本薪资是对高层管理者劳动付出的必要补偿，可以保障其基本生
活需要；年度奖金是一种风险报酬，是基于短期经营业绩的报酬；股权激励则主
要包括股票期权、延期支付和限制性股票等。在我国上市公司的高管薪酬设计中，
管理层薪酬主要包括基本薪资和风险收入（即年度奖金）两部分。由于中国股权
激励计划实施的比较晚，存在持股比例低、甚至零持股的现象，而且根据高层管
理者持股的公开数据很难区分哪些股票是自购、哪些是奖励的（魏刚，2000；方
军雄，2009）[11,12]。 
因此，本文研究高管薪酬时，与方军雄（2009）[12]、辛清泉（2007）[13]等学
者的研究一样不考虑股权激励的部分，只考虑上市公司支付给管理层的货币薪酬。
实证研究时，本文借鉴辛清泉（2007）[13]的做法，选取上市公司年度财务报告中
披露的“前三名高管报酬总额”来描述高管薪酬。 
1.2.3 股权结构 
股权结构是指上市公司中不同的股东和不同性质的股份在其总股本中所占
比例及相互之间的关系。上市公司的股权结构是其公司治理结构的基础，决定了
上市公司实际控制权的归属。公司治理理论也是基于不同的股权结构来对上市公
司存在的公司治理问题进行讨论与研究。 
文献一般从股权集中度和股权构成两个角度来探讨股权结构。 
李源（2006）[14]将股权结构按股权集中度划分为分散型、相对均衡型和高度
集中型三种。分散型股权结构是指股东持股分散且不存在控股股东，即任何一个
股东都难以控制公司，公司控制权在管理层手中。相对均衡型股权机构是指公司
存在若干个大股东，任何一个股东都无法单独拥有公司控制权，股东之间互相制
衡，需要股东之间的互相协调来解决公司控制权问题。高度集中型股权结构是指
公司存在一个控股股东，享有公司的控制权，其他股东的持股都相对较小而无法
影响控股股东的控制权。公司大股东控制公司分为绝对控股和相对控股：绝对控
股是指大股东持有 51%以上的公司股票；相对控股是指公司大股东虽未持有 51%
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以上的股票，但其他股东持股较少而无法影响其控制权。 
从股权构成这个角度，本文关注的重点是不同所有权性质的股东所持有股份
在总股本中所占的比例。在我国，不同所有权性质的股东主要指国有股东、法人
股东及社会公众股东等。 
Denis & McConnell（2003）[15]指出股权结构是公司治理理论分析的基础，不
同的股权结构下存在不同的代理问题。股权结构影响着各公司治理主体的行为，
当然也影响着机构投资者的策略选择。因此本文将目标公司按股权结构进行分类，
按股权集中度可以划分为相对集中型和相对分散型，按股权性质可以划分为国有
控股型和非国有控股型。 
1.3 研究方法 
本文采用规范研究的方法对理论基础和相关研究进行梳理总结，并据此进行
理论推导而提出需要进行实证检验的研究假设；在此基础上，本文运用实证研究
方法对研究假设进行大样本实证检验。具体而言，本文搜集了我国沪深两市 A 股
市场上市公司 2007 年至 2013 年的相关数据，并对总体样本进行了描述性统计，
而后借鉴已有文献构建了多元线性回归模型，对研究假设进行了实证检验和分析。 
1.4 研究框架 
本文在梳理机构投资者与公司治理、机构投资者与高管薪酬以及股权结构与
高管薪酬等相关的国内外文献的基础上，基于公司治理理论及机构投资者成本收
益分析，采用实证方法，探讨不同股权结构下，不同类型机构投资者对高管薪酬
水平及绩效敏感度的影响。全文的框架结构如下： 
第一章为绪论。首先阐明了本文的研究背景和研究内容，而后对本文研究所
涉及的重要概念（机构投资者、高管薪酬及股权结构）进行了界定，最后说明研
究方法及全文的构架结构安排。 
第二章为理论基础、文献综述和理论分析。分别从机构投资者与公司治理、
机构投资者与高管薪酬和股权结构与高管薪酬等三方面对现有相关文献进行分
析、归纳和总结。通过文献梳理分析了机构投资者类型和目标公司股权结构对机
构投资者治理作用的影响。 
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